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摘　要 : 本文是笔者看到自 2008年 10月以来中央采取积极财政政策和适当宽松的货币政策来应对当前
严峻的经济形式 , 对当前形势下采取扩张措施可能对未来物价带来的影响进行思考。在研究过程中 , 应用传
统的费雪货币供应方程对我国改革开放以来的货币供给进行实证分析 , 得出中国在过去 30年来一直存在超
额货币供给状况 , 即在中国 , 从货币角度考虑一直存在通货膨涨的陷阱。另外 , 通过对货币超额供给可能带
来的问题分析 , 联系当前国内所采取的以确保未来经济较高速度平稳增长的扩张财政政策和货币政策组合 ,
得出中国国内市场在未来短期内可能产生通货膨胀的结论 , 同时也说明为消除金融风暴影响、确保经济增长
采取扩张性措施时要谨防通货膨胀。在政策制定过程中 , 应该考虑具体国情 , 实现以刺激需求为主的政策措
施与经济建设目标的平衡。




来几年内保持稳定而又较高的经济增长 , 2008年 10





























配 , 特别是在资本市场已经充分得到发展的前提下 ,
货币的供给变动会引起资产结构的调整及资产价格的
变动 , 进而影响到财富的市场价值。最终消费者的财
富增加 , 从而总财富增加 , 而总财富的增加将刺激整
个社会的消费支出 , 结果国民总产出增加 , 有力地促
进经济的发展 , 具体可由图 1表示。
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图 1　货币供给的财富传导




而影响经济增长 ; 在货币供给过量时 , 即货币供给大
于货币需求 , 利率下降刺激消费和投资 , 增加社会总
需求从而导致物价上涨 , 特别是在超额货币供给情况
下 , 引起通货膨胀。图 2反映超额货币供给下的财富
效应传导。
图 2　超额货币供给的财富传导
　　由图可见 , 在实体经济体里 , 由于货币的超额供
给 , 根据凯恩斯主义的观点 , 货币供给的增加 , 利息
率降低 , 企业取得信贷更为容易 , 同时企业和个人由
于低利率而不愿更多的储蓄。这样储蓄率的降低和贷









不会增加消费 , 而是继续投入股市 , 希望财富进一步
增加 , 从而使得财富效应难以发挥或延迟发挥 ; 对于
企业投资者来说 , 在财富幻觉的作用下进一步扩大投
资者的托宾 q效应 , 即从 q效应来看 , 如果企业在 q
比率增长的情况 , 仍不想进行实物投资 , 而是把从资
本市场 “圈”来的钱重新通过种种途径又投入各种















货币数量论的基本公式 , 即费雪公式来加以推导 , 其
过程如下 :
货币数量论的基本公式为 :
MV = PY ( 1)
其中 , M代表货币数量 , V代表货币流通速度 , P代
表一般物价水平 , Y代表 GD P (国内生产总值 )。为计算
各变量之间的相互关系 ,对方程式的两边同时取自然
对数 ,得 :
ln M + ln V = ln P + ln Y ( 2)
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④ 江春 : 《中国超额货币问题的制度分析》, 《贵州财经学院学报》2004年第 4期。
为求出各变量的变动率或增长率 ,再对该式求时
间 t的导数 ,得 :
d ln M / d t + d ln V / d t = d ln P / d t + d ln Y / d t
( 3)
由于传统货币数量论认为 V可视为一个基本不变
的常数 , 而常数的导数为零 , 故根据对数求导公式可
得 :
dm /M = dp / P + dy / Y ( 4)
上式的含义是 :货币供应量的增长率 ( dm /M ) 等
于物价上涨率 ( dp / P) 加 GD P增长率 ( dy / Y) 之和。因
此 ,如果货币供应量的增长率 ( dm /M ) 大于物价上涨
率 ( dp / P) 加 GD P增长率 ( dy / Y) 之和 ,则意味着出现
了超额货币 ( Excess M oney 或货币积余 M oneta ry
O verhang) ,用下式表示 :
dm /M > dp / P + dy / Y ( 5)
用 EM 表示超额货币 ,则有 :
EM = dm /M - dp / P - dy / Y ( 6)
(二 ) 中国超额货币供给的实证分析
从对超额货币供给的度量方法可以看出 , 对超额





















1980 718 6 1994 34153 1311 2117 - 0127
1981 512 214 1995 29147 1019 1418 3177
1982 911 119 1996 25126 10 611 9116
1983 1019 115 1997 19158 913 018 9148
1984 1512 218 1998 14184 718 - 016 7164
1985 1315 818 1999 14174 716 - 113 8144
1986 29128 818 6 14148 2000 12127 814 018 3107
1987 24122 1116 713 5132 2001 1716 813 017 816
1988 20197 1113 1815 - 8183 2002 16187 911 - 1 8177
1989 18132 411 1718 - 3158 2003 19158 10 019 8168
1990 27198 318 211 22108 2004 14186 1011 313 1146
1991 26152 912 219 14142 2005 17157 1012 2 5137
1992 31128 1412 514 11168 2006 7199 1017 316 - 6131
1993 37131 14 1312 10111 2007 17155 1114 418 1135
　　数据来源 : M2增长率根据 《中国人民银行统计季报 》各期数据计算 ; 1980 - 2005GDP增长率数据来自
《中国统计年鉴 (2006) 》, 2006 - 07GDP数据来自 《国家统计局统计公报 (2006、2007) 》; 官方通货膨胀率




1997年都有一个很高的增长率 , 从表中可以看出 ,
1986年到 1996年增长率水平基本上在 25%以上 , 即
使期间保持了较高的 GDP增长率和产生了通货膨胀
现象 , 但 EM2的值基本都为正 , 这里主要有 80年代
和 90年代初中国的宏观政策主要通过增加货币供给
来满足高速增长的经济发展对货币交易需求的原因 ;
从 1997年以来 , 为了纠正之前宏观经济运行的不良
状况 , 特别是 1993 - 1995年间较高的通货膨胀率 ,
加之 1997年亚洲金融危机的影响 , 中央政府主要通
过财政政策来调控宏观经济运行情况 , 较少运用货币
政策 , 货币供给趋于稳定 , 直到 2007面对高通货膨
胀的压力才实行了偏紧的货币政策。因此 , 亚州金融
危机以后 , 中国货币供给较之以前在规模上有一定的
收敛 , 其增长率均低于 20% , 2006 年甚至只有
7199%。虽然货币供给有一定的收敛 , 但由于中国在
物价的控制上比较成功 , 2007年以前官方的通货膨
胀率都很低 , 所以 EM2除了 2006年以外还是保持在
正的水平 , 货币供给还是处于超额状况。
从亚洲金融危机爆发的前后两个阶段来看 , 虽然
货币供给增长率有明显的下降 , 但中国的 EM2水平
绝大部分年间处在正的水平 , 可以说中国自改革开放
以来一直处在超额货币供给的状况。由于货币供应量
的超额增长 , 导致了中国 M2同 GDP之间的比率不断
上升 , 一直处于较高的水平 , 其具体情况见下表 2:
表 2　中国的 M2、GDP及 M2 /GDP的比率变动 (1980 - 2007年 )
年份 GDP 增长率 M2 增长率 M2 /GDP
1980 454516 718 184219 26139 40154
1981 489116 512 223415 21125 45168
1982 532314 911 258918 1519 48165
1983 596217 1019 3075 18174 51157
1984 720811 1512 414613 34184 57152
1985 9016 1315 519819 25139 57166
1986 1027512 818 672019 29128 65141
1987 1205816 1116 834817 24122 69123
1988 1504218 1113 1009916 20197 67114
1989 1699213 411 1194916 18132 70132
1990 1866718 318 1529314 27198 81192
1991 2178115 912 1934919 26152 88184
1992 2692315 1412 2540212 31128 94135
1993 3533319 14 3487918 37131 98171
1994 4819719 1311 4692315 34153 97136
1995 6079317 1019 6075015 29147 99193
1996 7117616 10 7609419 25126 106191
1997 78973 913 9099513 19158 115122
1998 8440213 718 10449815 14184 123181
1999 8967711 716 11989719 14174 13317
2000 9921416 814 13461013 12127 135168
2001 10965512 813 15830119 1716 144136
2002 12033217 911 185007 16187 153175
2003 13582218 10 22122218 19158 162188
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⑤ M0 =流动中现金 ; M1 =M0 +企、事业单位持有的活期存款 ; M2 =M1 +企、事业单位持有的定期存款 +居民储蓄存款 +其他存
款。
年份 GDP 增长率 M2 增长率 M2 /GDP
2004 15987813 1011 254107 14186 158194
2005 18308418 1012 29875517 17157 163118
2006 209407 1017 32261115 7199 154106
2007 246619 1114 37922413 17155 153177
　　数据来源 : 《中国统计年鉴 (2006) 》、《国家统计局统计公报 (2006、2007) 》、中国人民银行统计季报
各期。
　　由表可见 , 虽然中国的 GDP取得了巨大的增长 ,
从 1980年的 454516亿元增加到了 2007年的 24167万
亿元。然而中国 M2 的增量更惊人 , 从 1980 年的
184219亿元增加到 2007年的 37192万亿元 , 增长的
幅度更大。由此 M2 /GDP 的比率也一路攀升 , 从
1980年的 40154增加到 2007年的 153177。虽然说中
国的经济总规模的快速增长产生了对货币的巨大需
求 , 但相比一些发展中国家或发达国家 , 中国 M2 /
GDP的比率已属于最高水平 , 呈现出严重的超额货
币供给情况 , 具体见下表 :
表 3　2002年世界有关国家的 M2 /GDP比率
国别 美国 加拿大 欧元区 澳大利亚 俄罗斯 捷克 墨西哥 阿根廷 智利 匈牙利 波兰
M2 /GDP 6916 6517 7013 7312 2612 7515 22 1918 4316 4712 4217




M2 /GDP 138 8913 6718 9912 87 102 5912 7215 4018 8215 3218
　　注 : 本表摘自江春 , 《中国超额货币问题的制度分析》, 《贵州财经学院学报》2004年第 4期。





证券市场都发达的国家 , 其 2002年的 M2 /GDP也只

















难以收回 , 而存款负债又必须按期支付本息 , 因此 ,
M2对 GDP的比率越高 , 则整体的支付风险越大 , 过
高的 M2 / GDP比率增加了金融体系的风险。
第二、给政府货币政策的实施带来巨大的挑战。
目前中国目前 M2 /GDP 的比率很高的前提下 , 都给
扩张或紧缩的货币政策都带来了极为不利的因素。如
果实行扩张性的货币政策 , 不断扩大货币供应量 , 则
将使我国的超额货币问题更加严重 , 积累的原因可能
造成严重的通货膨胀 ; 如果采取紧缩货币供应量的货







贬值。理论上讲 , 当一国出现超额货币时 , 则该国居
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⑥ 麦金农曾对中国货币供应量增长远远超过经济增长 , 且财政收入占 GDP的比率不断下降 , 但却成功地抑制了通货膨胀的势头这
一现象感到大惑不解。因为按照他所提出的经济市场化次序理论 , 货币或金融的增长必须建立在中央财政平衡的基础上 , 否则将会被随
之而来的通货膨胀所遏制。因此 , 他把在中国出现的 “在财政收入下降的同时保持价格稳定与高金融增长 ”现象称为 “中国之谜 ” (麦
金农 , 1993)。显然 , 麦金农所提出的 “中国之谜”其实并不是真正的 “谜”, 因为中国货币供应量的过度增长或超额货币的存在事实上





超额的货币供给时 , 国内的价格水平就会上升 , 由于





性 , 在这个前提下 , 经济体再实行扩展幅度很大的扩
张政策 , 例如以增加投资或减免税收的措施来刺激经
济的发展 , 如果没有把握好货币政策和财政政策在经
济实体中的交互作用 , 可能导致政策措施 “适得其















额货币供给容易引起通货膨胀 , 笔者以为 , 实体经济
2007年以来全面的物价上涨和虚拟经济体中股票市
场上证指数从 2005年 6月 998点到 2007年 10月 16
日创纪录的 6124点再到 2008年 10月 1800点左右徘
徊这种极不稳定的 “过山车 ”式波动有货币超额供
给的极大影响。最近 , 国内市场因大规模货币信贷
(数据显示 , 截止 2009年 6月底 , 中国的信贷规模已





















的 , 但从长期来看 , 扩张政策与经济平稳增长的目标
是否平衡还要我们认真思考。
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